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2) Akerlof (1970). p. 500 
3) Hea! (1976)囚人のディレンマおよび超ゲ ム解法につい亡は齢村(1982.)を見よ。





市場に適用する試みも Lelandand Pyle (1977)，. Ross (1977) を鴨矢として





















6) Spence (1973) (1974) 
(1) 
7) 他に， Bhattacharya (1979)， Heinkel (198め， Ross (1978).久保田(1981)(第7章第6節〉
がある。
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ここに，rは無危険利子率，F は魚債水準 L は破産が生じたとき (XくF)
経営者に課されるべナノレティ r"乃は正の定数である。そして， (1)式は投
資家に知られているものとされる。
収益 X は閉区間 [0，tJ上で一様に分布する。各企業は tの値によって特








































L>，( ~一三)'¥ 2 -2 J 
でなけれしばならなし、。
株式の収益は X~F のとき X-F， XくF のとき Oであり，社債の収益は
X~F のとき F， XくF のとき X であるから，株式および社債の市場価値は
次式で与えられる o
(9 ) 










る。(日〉式より，各日 λ ク・クヲス (t)について一車、の最適負債水準が存在す
る。クロ只・セクショ γでは，負債・自己資本比率 D/Eを tで徴分すれば，
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だけ低下古る。 したがって， ο+め xl00%の株式を保有ずる株主が株式と同
8) Bhattacharya(1979) p. 269 
34 (426) 第135巻第5・6号
1_， )， ¥Id c¥ ー比率で社債を保有するな'らば，経営者に+イドへイメント ('+~II~-~I¥-' 21¥2 21 
を与えて偽りのずグナノレ F(めを送らせることにより， 経営者も株主も
)， (d C ¥ 
玄¥:2す)だけの刺得がある。 ε>1ならば』は正の値をとることができな
いから，そのような可能性は，


















の L坤~(l十叶ゆ (4 封とすると ， L帥は L事に比べて， rc=O.lのとき約11倍， 7=0.05 
のとき約21倍になるが， (B)式から明らかなように，破産ベナルティの期待値は破産ベナルティ
にカかわらずif伊めであり，それゆえ，経営者の鵬報酬も華わらない。





W(F)， if X:2.F 
W(F)ー α(F-X)，if XくF (18) 
すなわち，賃金 W は労働者が事前に申告する生産性 F に応じて支払われる











αF' W(F)一万，=t/2 (21) 
である。 (20)式と(21)式から，均衡関数 F*(t)および Wペめが導かれる。
さて，資本市場モデルの概略を紹介しよう。三時点 (T=O，1，2)モデノレで，
株主のタイム・ホライズンは一期間である。現在の株主は時点1で株式を売却
する。企業の収益 X は T=lおよび T=2において生じ，異時的に独立かっ
同ーの分布に従うものとする。 T=lにおける株価は，T=Oで発表される配当
F (実際の配当と必ずしも一致しない〕に依存する部分 W(F) と，実現した




36 (428) 持 l:1fi巻第5・6号
ぽ，収益が閉区間 [0，tJ生で一様に分布し修Eノレー ノしが
o ， if X~F 
一α(F-X)， げ X<F
であるとすれば，期待シグナリング費用関数は










W(F) -C(F， M) =M (24) 



































条件付契約はもはや存在しなくなる1ヘすなわち， Rh2. ttacharya の資本市場
10) (21)式全微分すれぽ，
(iα~~2 )-fF= (~lJ -a-f z---zi1百7 ほFα7
となり j 右辺は(20)式よりゼロである。発表される配当額から企業を識別しうるには，











収益は，期待値0分散 Var(X)の確率変数 X と定数 M の和五+Mである
として，企業家は期待収益 M の値をま日っているが，投資家は知らないものと
する。しかし，投資家は企業家の株式保有比率 α から M の値を推定する。
投資家の判断1:M(α〉と表す。
プロジェクトの市場価値は，資本資産評価モデルにしたがって，
V(α)=ー ニー[M(α)-R Cov(X， Z)] (27) l+r 
で与えられる。ここに zはすべての危険資産から成る(企業家のプロジェク
トも含まれる)I市場ポートフォリオ」の収益， Cov(X， Z)は X とZの共分
散， Rは「リ旦クの市場価格」である凶
企業家は予算制約












ここに， EZはZの期待値， Var(Z)はZの分散，V，は市場ポー トフ才リオの価値である。
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刊号Var冊 t、 (30) 
を最大にするように α と市場ポートフホりオの保有比率Pを選択する。 ζζ
に V は市場ポートフォリオの価値 y は無危険資産に対する投資額 W，
は期首富，Kはプロジェグトの費用である。一階の条件は，
[M-M(α)+RCov(X， Z)J 
dM (ー1ー α)d~' ー σRoVar(X) -sRo Cov(X， Z) =0. (31) 
[EZー (1十r)V孔 αRoCov(X， Z) -sRo Var(Z) =0 (32) 
である。
均衡において，投資家の判断は正確でなければならな， '0 すなわち，
M(α) =M (33) 
でな汁ればならない。
(32)式から sRoを(31)式に代入して，無矛盾条件(33)を用いれば，
dM (1 α)函 =αRoH (34) 
を得る。ここに，
(35) 
であるの Cov(X，Z)/、信F面、高石7は X とZの桐関係数である。プロジ
ェクトの収益と市場ポートフォリオの収益が独立の場合には H=Var(X)，完全
相関の場合には H=日であり， H はプロジェク「固有のリ旦クと解釈される。
さて，微分方程式(34)の解は
M(α) = -RoH[log(lー α)+α】十C (36) 
である (Cは積分定数)。図には(36)式の曲線が拾かれているが.Leland anel 
Pyleはそのうち曲線 K，すなわち，
M(α) = -R，H[log(lー α)+αJ+(l+r)K+RCov(X，Z) (37) 
だけが市場で生き残ると主張する。
まず，曲線、 Jのように曲線 K の左上に位置するものは，切片 MJ(O) が
40 (432) 第135巻第5.6号





九(O)-K=ー よー [MJ(O)-R CovCX， Z) J -K>O (38) 
1+r 





よりも大きい。 Lelandand Pyleは，曲線 L がオッファーされているとき，
ある人々が曲線Kをオッファーするならば，すべての企業家は曲線Kをオッフ
ァーする人々と取引するであろうから，曲線Lは競争に負けてしまうと主張し








この点を別にしても， Leland and Pyleモデノレには， どのようにして均衡に
至るのかという難題が残されている。もっとも，この問題は Lelandand Pyle 
ニモデんだけのことではない。むLろ， Leland <lnd Pyleモデルは完結的なこと













在価値 E与えられるから， シグナノレ変数はひとつでよし、。 Lelandand Pyleモ
デルはシグナノレの送り手として企業家を想定するので， リスク中立を仮定でき
ず，また，シグナル変数が自企業の株式の保有比率 α だ刊であるから，未知
14) Ro凶Cl977b)p. 413. 
42 (434) 第135巻第5目6号
数はひとつでなければならない。したが勺て， Leland and Pyleモデノレでは
‘' 企業家のリ λ クに対する選好は市場の参加者の共通の知識である。も Lも共通





てしまってもよいのか， という ιとである。というのは，シグナリ γグ・アプ







そラノレ・ハザード問題である。 Lelandand Py leは，情報の生産者が金融仲介
機関を組織して，情報をポ-1フォリオに体化して私的財に変換することによ
って第 の問題を解決し，第二の情報の信頼性をめぐるそラノレ・ハザード問題





がって.Campbell and Kracawが指摘したように山 vグナリング均衡が成
立するならば，金融仲介機関の形をとると bないにかかわらず，費用のかかる
情報の生産活動に携わる誘因はどこにもないのである。
15) CampbeIl ancl Kracaw (1980) p. 880 
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" 
IV Lee， Thakor and Vor a モデ}~
情報の非対称性問題を情報生産を伴弓形で解決するメカニズムは， Campbell 


























D(F*， Q(X)) =L(B j F'ヘQ(X))-K(Q(X)) (40) 
and 
S(Fつ=L(Q(X))-L(Bj FヘQ(X)) (41) 
と表わされる。ここに， D( ， )， S( )はそれぞれ社債，株式の評価関数，Fは
負債水準，Bは社債のランダムなベイオフ，L( )はランダムなベイオフに対
する評価オベレータ であり， L() はさや取り機会が存在しない (noarbi-
trage)条件の下では線型汎関数である。収益が確率 r で 0，確率 1 πで Y，
個人がリコベク中立という場合で例にとると，均衡条件は次のように表わされる。









S，(F*) +DF(FヘQ)=0 (45) 
であ塁。他方，競争的無矛盾条件(43)，(44)式をたしあわせて微分1れば，
dFキl
[S，(Fキ)+D，(F*， Q)J ~dQ +DQ(F*， Q) 
=LQ(Q) -KQ(Q) (46) 
を得る。 (45)式を用いれば， (46)式は，
DQ(FてQ)=LQ(Q) -KQ(Q) (47) 
となる。
Lee， Thakor and Voraは(47)式について次のように解釈している。企業を
第 1級の確率的優越により序列化できる場合，すなわち，任意の 2およびXに
対L-， Q，(X)くQ什 ，(X)なる関係が成立する場合，効用関数が単調増加ならば
分布 Q，が Q，+J より選好されるから，評価オベレータ L は LoくOでな吋







dF* [SFF(F勺 +DFF(FぺQ)Jd否+DFQ(F*， Q) =0 (48) 
dFキ=




ニ [DFQ(FヘQ)J (5ω 
を得る。したがって. (50)式より，
DFQ(F*， .Q)羊O (51) 
かっ













(1ー πl'Y/sJ;-K(π〉 (55) 
が存在して，
戸川=(1 め (56) 
は競争的無矛盾条件(43)，(44)を満足する。 s=rvYとしても同様である。い
ずれにtよ，競争的無矛盾条件によれ同ーの welfare を伴うから，特定の
















Lee， Thakor and Voraそデルを前にしては，本源的借手と本源的貸手が自由
た市場で相対し，両者の問の情報の非対称性問題が・ノグナリ γFによって解消
されるという図式は，いまや再検討きれねばならないであろう。
16) 脇田(1982)p. 27. 
17) 日向野(198めを見よ。
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